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Fitch Ratings - S&o Paulo, 06 de agosto de 2014: A Fitch Ratings revisou, hoje, os Ratings Nacionais de Longo
Prazo de oito emissdes de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de
Securitizagéo (BS), lastreados por créditos imobiliarios residenciais:

-- Série 2007-69: Afirmado em 'AAsf(bra)’; Perspectiva Negativa;

-- Série 2011-233: Afirmado em 'A-sf(bra)’ (A menos sf(bra)); Perspectiva Negativa;

-- Série 2011-235: Afirmado em 'BBBsf(bra)'; Perspectiva Estavel,

-- Série 2011-242: Afirmado em 'Asf(bra)’; Perspectiva Estavel;

-- Série 2011-247: Afirmado em 'A-sf(bra)’ (A menos sf(bra)); Perspectiva revisada para Estavel, de Negativa;
-- Série 2011-251: Afirmado em 'Asf(bra)’; Perspectiva revisada para Estavel, de Negativa;

-- Série 2011-253: Afirmado em 'Asf(bra)’; Perspectiva revisada para Negativa, de Estavel;

-- Série 2011-255: Afirmado em 'A-sf(bra)’ (A menos sf (bra)); Perspectiva Estavel.
Série 2007-69
Principais Fundamentos do Rating / Sensibilidade do Rating

A manutengdo do rating em Perspectiva Negativa reflete os aumentos dos indices de inadimpléncia no periodo de 12 meses encerrado em maio de 2014, que resultam
principalmente da dificuldade de recuperar créditos em atraso com garantia em forma de hipoteca, e da redugéo do saldo da carteira. Por outro lado, houve aumento do
reforgo de crédito, uma vez que foi atingido um gatilho de inadimpléncia. O rating da 692 série de CRIs podera ser rebaixado, caso nédo haja estabilizagdo dos indices em
atraso.

No periodo de 12 meses encerrado em maio de 2014, o saldo devedor da carteira com atrasos acima de 180 dias aumentou para 8,5% do total, de 5,6%. Dos 11 créditos
com seis ou mais parcelas em atraso, nove sédo garantidos por hipoteca. Cinco destes créditos ttm mais de 24 parcelas em atraso. Como o processo de execugdo em
caso de ndo pagamento pode ser lento para créditos com hipoteca, os indices de inadimpléncia calculados sobre o saldo atual da carteira podem continuar subindo. No
entanto, o indice de loan to value (LTV) médio (com base no valor original do imével), de 42% para créditos com atraso igual ou acima de seis parcelas, e o prazo
remanescente dos CRIs, de quase oito anos, reduzem o potencial risco de perda para estes créditos. Além disso, o elevado seasoning dos créditos (nove anos) e o LTV
médio muito baixo (24%) devem limitar novos atrasos relevantes.

Em 31 de maio de 2014, o saldo devedor da carteira era de BRL10.781,524, distribuidos em 293 contratos (originalmente 1.238 contratos). A carteira remanescente desta
emissdo é composta principalmente por créditos com garantia em forma de hipoteca (cerca de 60%). Os indices de pré-pagamento sdo bastante elevados desde a
emissao e chegam, em média, a quase 14% por més, em base anualizada.

O reforgo de crédito disponivel para os investidores dos CRIs da 692 série, que também considera o saldo em caixa de BR1.455.833, mas néo os créditos inadimplentes ha
mais de 180 dias (BRL916.271), era de 17,4% em maio de 2014, contra 15,4% em maio de 2013. O saldo devedor dos CRIs seniores era de BRL9,608,060 em maio de
2014.

A estrutura € mais wlineravel a aumentos expressivos da inadimpléncia que outras séries de CRIs da BS, uma vez que nao existe gatilho de sobrecolateral em favor dos
investidores dos CRIs da 692 série, e um gatilho de inadimpléncia relativamente fraco. A alocagdo de recursos torna-se sequencial, de pro rata, apenas quando houver
atrasos de pagamentos devidos aos detentores dos CRIs seniores ou subordinados, ou se houver algum volume de pagamentos em atraso acima de noventa dias. Um
dos gatilhos de inadimpléncia é atingido quando o volume for superior a 5% do saldo da carteira. Apesar da relativa fraqueza dos gatilhos de inadimpléncia, este ultimo
gatilho foi atingido em outubro de 2013, e, desde entdo, os pagamentos para os detentores dos CRIs subordinados nao tém sido realizados.

Série 2011-233
Principais Fundamentos do Rating / Sensibilidade do Rating

A afirmagao do rating reflete os indices de inadimpléncia e de perda da carteira em patamares muito elevados,
que, apesar de mostrarem tendéncias de melhora, ainda ndo permitem uma agdo de rating positiva. A
Perspectiva Negativa indica que, caso a performance da operagdo ndo apresente melhora, o rating podera ser
rebaixado.

Com base em informagdes de maio de 2014, o indice de inadimpléncia acima de 180 dias, que inclui propriedades retomadas e ainda n&do vendidas (posigdo em BNDU),
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estava em 30,6%, contra 28,8% em 2013. No entanto, se for excluida a posigdo em BNDU, o indice de inadimpléncia acima de 180 dias melhora consideravelmente, para
cerca de 20%. Em torno de 50% da carteira estavam néo performados, indice semelhante ao do ano passado.

Em maio de 2014, dos 15 contratos inadimplentes ha mais de 180 dias (excluindo BNDU), 13 estavam em fase de intimagéo, com atraso entre 255 e 1.071 dias, e os
demais em consolidagdo. Em fungéo da estabilidade da inadimpléncia na faixa superior a 180 dias, e da alocagéo de recursos sequencial, o reforgo de crédito para a 2332
série mostrou melhora nos 12 meses acumulados até maio de 2014. Houve leve recuperacdo de -7,4%, em maio de 2013, para -6,6% . A operacdo se encontra em
alocacéo sequencial, em fungao do acionamento de gatilhos em beneficio dos CRIs seniores.

Em maio de 2014, esta série representava 85 financiamentos imobiliarios residenciais, com saldo devedor total de BRL12.355.515,39. O saldo devedor da série sénior era
de BRL11.402.728 e a reserva de caixa totalizava BRL1.104.268.

De julho de 2011 a maio de 2014, a taxa média anualizada de pagamentos antecipados, de 11,8% sobre o saldo devedor da carteira, ficou dentro da média. Considerando-
se os pré-pagamentos acumulados, 26% do volume da emiss&o foram pré-pagos no mesmo periodo.

Série 2011-235

Principais Fundamentos do Rating / Sensibilidade do Rating

A afirmagao do rating se baseia na performance da carteira, condizente com o esperado pela Fitch, no atual
reforco de crédito e nas caracteristicas da emissdo. O rating podera ser rebaixado caso o custo de
carregamento negativo se agrave, e a inadimpléncia ndo se estabilize, de forma a diminuir o reforgo de crédito
da operacgéo.

Diferente de outras operagdes da BS, esta é indexada a Taxa Referencial (TR) e apresenta baixo excesso de spread. Assim, a operagdo € mais sensivel a custos de
carregamento decorrentes das aplicagdes, de prazo para recuperagao de créditos inadimplentes, e de custos de manutengéo da operagéo.

Esta série tem apresentado desempenho razoavelmente estavel desde a emisséo, com indices de inadimpléncia dentro do esperado pela Fitch. Em maio de 2014, 8,7% da
carteira estavam inadimplentes ha mais de 180 dias (incluindo a posicdo de imodveis retomados), contra 5,6% em maio de 2013. A posigao total de créditos em atraso
manteve-se estavel, em aproximadamente 30%.

O reforgo de crédito tem sido estavel, oscilando entre 10,5% e 13% nos ultimos 12 meses. Ao final de maio de 2014, o reforco de crédito era de 12,2%, desconsiderando-se
os créditos inadimplentes (atraso acima de 180 dias). A alocagao de recursos tem sido feita de forma sequencial desde abril de 2012, o que, juntamente com os pré-
pagamentos, beneficia a série sénior.

Em maio de 2014, esta série representava 123 financiamentos imobiliarios residenciais (contra 134 um ano antes), com saldo devedor total de BRL15.697.182.
Adicionalmente, houve uma posigdo em BNDU de BRL75.000. O saldo devedor da série sénior era de BRL13.431.276, e a reserva de caixa totalizava BRL785.976.

De setembro de 2011 a maio de 2014, a taxa média anualizada de pagamentos antecipados, de 6,8% sobre o saldo devedor da carteira, ficou abaixo da média.

Série 2011-242
Principais Fundamentos do Rating / Sensibilidade do Rating

O rating foi afirmado apesar do aumento significativo da inadimpléncia desde a ultima revis&o, que também levou
a uma redugao do sobrecolateral disponivel para a série 242. Isso se deve ao fato de a perda bruta acumulada
desde a emissao ainda estar dentro do inicialmente esperado, e ao baixo LTV médio da carteira, que leva a
expectativa de recuperagao elevada para créditos inadimplentes. O rating podera ser rebaixado, caso o reforgo
de crédito se deteriore para niveis inferiores a 5% e haja atrasos nos processos de recuperagao.

O saldo dos créditos em atraso acima de 180 dias foi de 7,4%, em junho de 2013, para 14,8%, em maio de 2014. As demais faixas de atraso (30 a 180 dias) ficaram mais
estaveis nos ultimos 12 meses, e representavam, em média, entre 15 e 20% da carteira. A perda bruta acumulada desde a emissé&o (créditos que entraram na faixa de
atraso acima de 180 dias) foi de aproximadamente 15% do saldo inicial da carteira.

O reforgo de crédito tem variado de 9,8% a 15,4% desde junho de 2013, apresentando o nivel minimo em maio de 2014. O reforgo de crédito esta fortemente relacionado ao
de inadimpléncia (acima de 180 dias) da carteira. A alocacéo de recursos tem sido realizada na maioria dos meses de forma sequencial, devido ao acionamento do gatilho

de concentragdo. O gatilho de sobrecolateral foi atingido em maio de 2014.

Em maio de 2013, esta série representava 93 financiamentos imobiliarios residenciais, com saldo devedor total de BRL15.096.676 (contra 107 e BRL14.509.914 em junho
de 2013). O saldo devedor da série sénior era de BRL10.449.370, e a reserva de caixa totalizava BRL1.056.155.

De setembro de 2011 a maio de 2014, a taxa média anualizada de pagamentos antecipados ficou em 13,9% sobre o saldo devedor da carteira. A Fitch modela pré-
pagamentos de até 25% por ano.

Série 2011-247

Principais Fundamentos do Rating / Sensibilidade do Rating

A afirmacéo do rating e a alteragdo da Perspectiva para Estavel, de Negativa, refletem o leve aumento do reforgo de crédito, a pesar do elevado e ainda crescente indice de
inadimpléncia na faixa de mais de 180 dias. O aumento do reforco de crédito resulta da alocagado sequencial dos recursos, e da utilizagado do fundo de reserva para amortizar

os CRIs seniores. A Fitch entende que se os indices de inadimpléncia acima de 180 dias continuarem a piorar e o reforgo de crédito ndo continuar melhorando, o rating da
operacdo podera ser rebaixado.
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Com base em informagdes do final de maio de 2014, 26,2% do saldo devedor atual da carteira estavam inadimplente ha mais de 180 dias (oito créditos mais uma pequena
posicdo em BNDU), um aumento de 7% em relagdo ao mesmo més do ano anterior. Os créditos com trés a cinco meses de atraso representavam aproximadamente 21%
do total da carteira. O saldo total dos financiamentos com, no minimo, seis parcelas vencidas e ndo pagas era de BRL2,6 milhdes, e o LTV médio ponderado desses
créditos era de 55%, o que leva a expectativa de um nivel de recuperagéo elevado.

O reforgo de crédito subiu para 7,5%, de 6,7% um ano antes. A alocacédo dos recursos dos financiamentos tem sido sequencial desde abril de 2012, quando comecaram a
ser atingidos gatilhos que protegem os CRIs seniores. Atualmente, estdo acionados os gatilhos de concentragédo, de sobrecolateral minimo, e de perdas. O aumento do
reforgo de créditos também foi ajudado pela utilizagdo de BRL2 milhdes para amortizar CRIs da 2472 série.

Em 31 de maio de 2014, a carteira lastro da operagédo contava com 79 financiamentos imobiliarios residenciais, com saldo devedor total de BRL10.063.504 (sem imoveis
retomados). O saldo devedor da série sénior era de BRL7.685.226, e a reserva de caixa totalizava BRL763.883. De outubro de 2011 a junho de 2013, a taxa média
anualizada de pagamentos antecipados, de 9% sobre o saldo devedor da carteira, ficou um pouco abaixo da média em comparagdo com outras carteiras.

Série 2011-251
Principais Fundamentos do Rating / Sensibilidade do Rating

A afirmagao do rating e a revisdo da Perspectiva para Estavel decorrem do aumento significante do reforgo de crédito desde a ultima reviséo, que contrabalangou o
crescimento dos indices de inadimpléncia, que se encontram em niveis muito elevados. No entanto, se a tendéncia de aumento dos indices de atraso nao for interrompida,
o rating dos CRIs da 2512 série podera ser negativamente afetado.

Em 31 de maio de 2014, 24% do saldo devedor da carteira estavam inadimplentes ha mais de 180 dias, dos quais quase 4% se referem a créditos com iméveis retomados
(posicdo em BNDU). Ao final de maio de 2013, os créditos com inadimpléncia acima de 180 dias representavam 18,6% da carteira, sem posigdo em BNDU. Os 22
financiamentos inadimplentes ha mais de seis meses e ainda em processo de recuperagao tém LTV médio ponderado de quase 80%, bem acima da média da carteira
(57%). A expectativa de recuperagdo para os créditos inadimplentes ainda é elevada em um cenario-base sem desvalorizagdo relevante dos imoveis. No entanto, em
cenarios de estresse, as perdas podem ser elevadas.

O reforgo de crédito para a 2512 série, que desconsidera os créditos em atraso acima de 180 dias, subiu para 12%, de 3,5%, entre maio de 2013 e maio de 2014. Com isso,
o reforgo de crédito ficou acima do inicial, de 10%. O aumento resulta da alocacdo sequencial dos recursos por causa do acionamento de gatilhos que protegem os CRIs
seniores desde 2012; de pré-pagamentos e amortizagdes relevantes de créditos; e de uma amortizagao extraordinaria de CRIs da 2472 série, utilizando BRL5 milhdes do
fundo de reserva.

Ao final de maio de 2014, a carteira lastro da operagéo tinha saldo devedor de BRL23.840.449, divididos em 154 contratos, e uma posi¢cdo de BNDU de BRL946,463. Os
iméveis em garantia sdo, a maioria, de uso residencial (96%). A operacdo também é lastreada por uma reserva de caixa com saldo de BRL2.085.733 em maio de 2014. O
saldo dos CRIs seniores era de 18.662.234 na mesma data, quase BRL10 milhdes a menos que um ano antes.

Série 2011-253
Principais Fundamentos do Rating / Sensibilidade do Rating

A alteragdo da Perspectiva do rating para Negativa, de Estavel, se deve ao desempenho da carteira aquém do
esperado. Os indices de atraso estdo em patamares superiores aos observados ha um ano. Em maio de 2014,
18,3% do saldo devedor da carteira estavam inadimplentes ha mais de 180 dias. Em maio de 2013, o indice de
atraso acima de 180 dias era de 4,6%. Caso a performance continue piorando, o rating podera sofrer um
rebaixamento.

O reforgo de crédito para a 2532 série se mostra em rapida deterioragao. Estava em 1,8% em maio de 2014, contra 10,7% um ano antes (desconsiderando-se os créditos
em atraso acima de 180 dias). O rating desta série depende do desempenho da carteira e, portanto, essa piora significativa nos indices de atraso teve peso no
rebaixamento.

Em maio de 2014, o saldo devedor total dos financiamentos imobiliarios era de BRL16.989.511, divididos em 116 contratos. Entre outubro de 2011 e maio de 2014, 22% do
volume da carteira foram pré-pagos. Os imo6veis em garantia sdo preponderantemente de uso residencial (99%). Aém da carteira de crédito, os investidores dos CRIs
contavam com uma reserva de caixa de BRL755.625 em maio de 2014. Na mesma data, o saldo da 2532 série de CRIs seniores era de BRL14.655.616.

A operagdo conta com varios mecanismos de protecdo contra riscos de concentragdo e piora de desempenho para os detentores dos CRIs da 2532 série. O gatilho de
sobrecolateral ja foi acionado em varios meses para evitar que o reforgo de crédito caisse para menos de 10%, e o gatilho de concentragéo também foi atingido. Isso deveria
levar a um aumento do reforgco de crédito, porém, esse aumento ndo ocorreu devido ao crescimento dos créditos em atraso. A operagdo se encontra em pagamento
sequencial.

Série 2011-255
Principais Fundamentos do Rating / Sensibilidade do Rating

A afirmacgao do rating resulta da estabilizagdo dos indices de inadimpléncia, que, junto aos gatilhos em beneficio dos CRIs seniores, e a utilizagdo do caixa para amortizar
extraordinariamente os CRIs da 2552 série, levou a um leve aumento do sobrecolateral disponivel . O sobrecolateral atual ainda esta um pouco abaixo do inicial, e uma agéo
de rating positiva depende de uma continua melhora da performance da carteira.

Ao final de maio de 2014, 14,5% do saldo devedor da carteira estavam inadimplentes ha mais de 180 dias. Deste valor, em torno de 2,5% se referem a posigdo em BNDU.
Ao final de maio de 2013, a faixa de atraso acima de 180 dias representava 13,9% da carteira. As demais faixas de atraso também ficaram praticamente estaveis. Como o
saldo devedor da carteira diminuiu, o saldo devedor total dos créditos em atraso caiu significativamente.

O reforgo de crédito para a 2552 série subiu para 8,8% em maio de 2014, de 7,8%, em maio de 2013. O aumento resulta da alocagado sequencial dos recursos, em fungdo do
acionamento de gatilhos que protegem os CRIs seniores em alguns meses, e de uma amortizagdo extraordinaria de CRIs seniores em agosto de 2013, na qual foram
usados aproximadamente BRL6 milhdes do fundo de reserva.
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Ao final maio de 2014, a carteira lastro tinha saldo devedor de BRL30.851.384, divididos em 315 contratos, e uma posigdo em BNDU de BRL752.308. Os imoveis em

garantia s&o de uso residencial; 72% dos financiamentos tém taxa fixa (como os CRIs), e o restante é indexado pela TR. O LTV médio da carteira é de moderados 44,8%. A
operacdo também é lastreada por uma reserva de caixa com saldo de BRL3.843.073 em maio de 2014. O saldo dos CRIs seniores era de 25.988.741 na mesma data.
Os pré-pagamentos de créditos foram de cerca de 10% por ano, em média, desde a emissao, e de 11,5% nos ultimos 12 meses. Os pré-pagamentos, juntamente com as
amortizagdes regulares dos financiamentos e a amortizagado extraordinaria de CRIs com recursos do fundo de reserva, levaram a uma queda de mais de 30% do saldo
devedor dos CRIs da 255% série entre maio de 2013 e maio de 2014.
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Série 2011-233

Data da primeira publicagédo do rating em escala nacional: 23/08/2011.
Data da ultima revisdo do rating em escala nacional: 07/08/2013.

Série 2011-235

Data da primeira publicagdo do rating em escala nacional: 08/11/2011.
Data da ultima revisao do rating em escala nacional: 07/08/2013.

Série 2011-242

Data da primeira publicagcdo do rating em escala nacional: 29/09/2011.
Data da ultima revisdo do rating em escala nacional: 07/08/2013.

Série 2011-247

Data da primeira publicagdo do rating em escala nacional: 04/11/2011.

Data da ultima revisdo do rating em escala nacional: 07/08/2013.

Série 2011-251
Data da primeira publicagédo do rating em escala nacional: 29/08/2011.

Data da ultima revisdo do rating em escala nacional: 07/08/201.3

Série 2011-253
Data da primeira publicagéo do rating em escala nacional: 19/10/2011

Data da ultima revisao do rating em escala nacional: 07/08/2013

Série 2011-255
Data da primeira publicagéo do rating em escala nacional: 06/10/2011

Data da ultima revisao do rating em escala nacional: 07/08/2013

Aclassificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a elas relacionadas.

Os ratings atribuidos pela Fitch s&do revisados, pelo menos, anualmente.

Informagdes adicionais estio disponiveis em ‘www fitchratings.com’ ou ‘www fitchratings.com.br’.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagdo dos ratings.
ABrazlian Securities ou partes a ela relacionadas foi responsavel, em 2013, por mais de 5% das receitas da agéncia naquele ano.
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 26 de maio de 2014.

Outras Metodologias Relevantes:

-- “Rating Criteria for RMBS in Latin America”, 13 de fevereiro de 2014;

-- “RMBS Latin America Criteria Addendum — Brazil”, 28 de fevereiro de 2012.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DAFITCH ESTAO SUJEITOS AALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJANO LINK ASEGUIR AS
LIMITACOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINICOES E TERMOS
DE USO DOS RATINGS ESTAQ DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS. O
CODIGO DE CONDUTA DAFITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL),
COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NASECAO "CODIGO DE CONDUTA'".
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AFitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparagao deste documento. Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos
fidedignas, mas sua exatiddo e seu grau de integralidade ndo estio garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam por quaisquer
perdas ou prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma das informacgdes deste relatério pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou diwlgada, no
todo ou em partes, em qualquer formato, por qualquer razio, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagdo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatérios e ratings
constituem opinides e ndo recomendacgdes de compra ou venda. Reprodugéo Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagoes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch
realiza uma investigagcdo adequada apoiada em informacdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada
destas informagdes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam disponiveis com certa seguranga e em determinadas jurisdigdes. Aforma como a Fitch
conduza andlise dos fatos e o escopo da verificagdo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliarios analisados e do seu emissor; das
exigéncias e praticas na jurisdigdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou 0 emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informagdes publicas
relevantes; do acesso a administracdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagdes de terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatdrios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de
verificagao por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdigdo do emissor,
particularmente, e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigacao fatual aprofundada, nem qualquer verificagédo de terceiros pode assegurar que todas as
informagdes de que a Fitch dispde relativas a um rating serédo precisas ou completas. Em ultima analise, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela exatidao das
informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatérios. Ao atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive
dos auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e de consultores juridicos, com relagdo aos aspectos legais e tributarios. Aém disso, os ratings
séo, por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognosticos sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificagdo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condi¢gdes néo previstas por ocasido da atribuicdo ou
da afirmagéo de um rating.

Copyright © 2014 Fitch Ratings Brasil Ltda.
Praga XV de Novembro, 20 - Sala 401 B, Centro - Rio de Janeiro, RJ - CEP 20010-010. Tel.: 55-21-4503-2600 — Fax: 55-21-4503-2601
Alameda Santos, 700, 7° andar, Cerqueira César - Sao Paulo, SP- CEP: 01418-100 - Tel.: 55-11-4504-2600 — Fax: 55-11-4504-2601

Codigo de Conduta  Termos de Uso  Politica de Privacidade

https:/imww.fitchrating s.com.br/publications/7250 6/6


https://www.fitchratings.com.br/system/pages/25/Boletim_1_Codigo_de_Conduta.pdf
javascript:void(open('/pages/terms_of_use','','width=650,height=350,marginwidth=0,marginheight=0,border=0,scrollbars=1,resizable=1,top=125,left=100'))
javascript:void(open('/pages/privacy_policy','','width=650,height=350,marginwidth=0,marginheight=0,border=0,scrollbars=1,resizable=1,top=125,left=100'))

